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欧州中央銀行による国債買入の可否
─ OMT決定の適法性を中心として─
小場瀬 琢磨
Ｉ．問題の所在
EUにおける国家債務危機の帰結のひとつは，国債市場において一部の
EU構成国の国債取引高が細るとともに，利回りが高止まりしたことで
あった。その結果，欧州中央銀行（以下「ECB」）の政策金利の引下効果
は金融市場に波及しにくくなった。この波及メカニズムの機能不全への対
応策として，ECB は，国債二次市場における短期・中期国債の買入れ
（以下「OMT」［Outright Monetary Transaction］）を決定した1。
OMT決定は批判を招いた。すなわち，国債買入プログラムの実施は，
市場を通じた国債価格形成メカニズムを歪曲するし，とりわけ低信用国の
国債買入は国債発行国の財政再建意欲を減退させる結果をもたらす。また
ECBは，ECBの担当分野の通貨政策の範囲を超えて一般的経済政策を追
求しており，通貨権限を逸脱しつつ行為している，と。
ドイツの OMT批判者は，ECBの OMT決定がドイツ基本法（以下「基
本法」）によって保障された基本権（＝民主的に選挙された連邦議会を通
1 Beschluss des Rates der Europäischen Zentralbank vom 6. September 2012 über
Technical features of Outright Monetary Transactions. なお ECBは，あらたに2015
年1月22日に Expanded Asset Purchase Programmeなる量的緩和措置を発表した。
この措置については別に論じたい。
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じて国家権力の形成・行使に参加する権利）を侵害すると主張し，連邦憲
法裁判所（以下「独憲法裁」）に憲法異議を提起した。同事件の独憲法裁
は，同裁判所の史上初めて EU司法裁判所（以下「EU司法裁」）に先決
裁定を請求した2。このガウヴァイラー事件の EU司法裁は OMT決定が
適法であると裁定した3。先決裁定を得た独憲法裁は，OMT決定の適法
性についてなお疑義があるとしながら，憲法異議を終局的に棄却した4。
以下では，まず両裁判所の推論を概観することによって，両裁判所間の
対話の成否を検討する（以下 II）。次いで，ECBの国債買入措置が両裁判
所に共通の法に支えられているかという観点から，これを批判的に検討す
る（以下 III）。
II．OMT決定をめぐるドイツ連邦憲法裁判所と EU司法裁判
所の対話
A．ECBのOMT決定
ユーロ圏における国家債務危機への対処過程において，ECBの役割は
2 Bundesverfassungsgericht [German Federal Constitutional Court], Cases 2 BvR
2728/13 et al., Beschluss vom 14. Januar 2014, 134 Entscheidungen des
Bundesverfassungsgerichts [BverfGE] 366, ECLI:DE:BverfG: 2014: rs20140114.2bvr
272813 [Hereinafter GFCC, OMT－Decision for Reference]. 邦語の紹介は中西優美
子・自治研究91巻3号96-107頁。
3 CJEU, Case C-62/14 Gauweiler v Deutsche Bundestag, EU:C:2015:400 [Hereinafter
CJEU, Gauweiler]. 邦語の紹介は中西優美子・自治研究91巻11号91-103頁。事件名
の元となった Peter Gauweiler氏は CSU所属の元ドイツ連邦議会議員（2015年3月
31日まで在職）であり，いわゆる欧州懐疑派として知られる。同氏は，2015年1月
22日の ECB理事会決定についても，ドイツの参加が自らの基本権を侵害するとし
て独憲法裁に憲法異議を提起した。
4 Bundesverfassungsgericht, Case 2 BvR 2728/13 et al., Urteil vom 21. Juni 2016
[Hereinafter GFCC, OMT－Final Judgment], ECLI: DE: BVerfG: 2016: rs20160621.
2bvr272813, esp. paras 181-9.
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著しく増大した5。まず ECBは，EU，IMF，ECBの三者からなるトロイ
カの一角として，金融支援対象国に対する支援条件（コンディショナリ
ティー）を確定させるための技術的支援を担った。次に，EU域内におけ
る銀行監督と金融システムの健全性確保の役割をも担うようになった。さ
らに危機時において非標準的金融政策手段（non-standard measures）を
講ずることによって，金融システムの守り手としての積極的役割をも果た
すようになった。
非標準的手段のひとつとして，ECB は，証券市場プログラム（SMP:
Securities Markets Programme）を決定した6。ECBによれば，国家債務
危機による例外的状況下において金融市場が硬直化した結果，通貨政策の
波及効果メカニズム不全を生じたため7，その時限的対処として，ECBが
公社債の買入れを行うことによって通貨政策の波及メカニズムの修復を目
指した。この措置が証券市場プログラムである8。
OMTプログラムは証券市場プログラム（2012年9月に停止）の後継措
置に当たる。2012年8月2日の ECB理事会は，ユーロ圏構成国の国債買
入を政策的に決定し，9月5日および6日に ECB総裁の提案に基づいて
OMTの要綱を承認した9。その目的は「通貨政策の適切な波及メカニズ
ムおよび通貨政策の一体性の確保10」であり，目的達成のために ECBは，
3年以内に満期の到来する国債を買入れる。国債買入額の上限は設けず，
また買入対象債の信用度に関する基準も設けない。買入の実施は改めて
5 Hinarejos, A., The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective (2015) ch 3.
6 Decision 2010/281/EU of the European Central Bank establishing a securities
markets programme [2010] OJ L 124/8.
7 Ibid., Recital 2 of the Preamble.
8 Ibid.
9 ECB,‘Technical Features of Outright Monetary Transactions’(6 September
2014). OMTの背景と金融政策上の狙いについては田中素香『ユーロ危機とギリ
シャ反乱』（岩波新書，2016年）37-42，59-64，142-150に詳しい。
10 ECB, n. 9 above, para. 1.
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ECB理事会が決定する。
ただし ECBが買入を実施する条件として，買入対象の国債の発行国が
EFSF（European Financial Stability Facility）お よ び ESM（European
Stability Mechanism）の金融支援条件を遵守して，財政再建の義務を負う
ことが求められる11。こうした条件が付された理由は「ECBの物価安定性
の任務の優越性を維持するためであり，また関連国政府が財政上の必要な
調整と構造改革を実施するための正しい誘因を確保するため12」である。
B．独連邦憲法裁判所によるOMT決定の評価
1．憲法異議
独憲法裁は2014年1月14日の決定によって EU司法裁に先決裁定（EU
運営条約267条）を請求した13。この請求は11,000人を超えるドイツ人が
11 Ibid., paras 2-3.
12 Craig, P. and Markakis, M.,‘Gauweiler and the Legality of Outright Monetary
Transactions’(2016) 41 ELRev. 4, 6.
13 独憲法裁の EU 司法裁に対する質問は以下の通り。GFCC, OMT－Decision for
Reference, main part.
1. a）2012年9月6日の OMT取引の技術的要綱についての欧州中央銀行の決定は，
次の理由から EU運営条約119条，127条1項および2項，ならびに欧州中央銀行
制度および欧州中央銀行規程17条から24条までに適合的ではないのではないか。
すなわち，当該決定は，上記の EU基本条約規定に定められた欧州中央銀行の任
務を逸脱し，EU構成国の権限に踏み込んでいるという理由によって。欧州中央
銀行は，欧州中央銀行の当該決定において以下のことを行うことによって任務を
逸脱したか。aa）EFSFおよび ESMの経済政策的支援プログラムと欧州中央銀
行の当該決定が結び付けられること（条件性）によって。bb）いくつかの EU
構成国の国債のみを買い入れること（選択性）によって。cc）EFSF もしくは
ESMの支援プログラムに追加的にプログラム対象国の国債を買い入れること
（並行性）によって。dd）EFSFもしくは ESMの支援プログラムの制限および条
件を迂回すること（潜脱）によって。b）2012年9月6日の OMT取引の技術的
要綱についての欧州中央銀行の決定は，通貨政策による財政ファイナンスを禁ず
る EU運営条約123条に適合的ではないのではないか。すなわち，当該決定は，
aa）国債買入の量的制限を設けないこと（買入量）によって。bb）第一次市場
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独憲法裁に憲法異議を提起したことに端を発する。異議申立人は，ECB
の OMT決定が権限逸脱の行為であること，および OMT決定に基づく国
債の買入にはドイツ連邦銀行も参加するが，買入に伴う損失発生・拡大が
ドイツ連邦議会の財政に対する統制責任を空洞化させるおそれがあるので，
合憲的には参加できない14，と主張した。
2．OMT決定の権限踰越審査
独憲法裁は OMT決定の適法性について疑いを抱いた。とりわけ OMT
決定が権限逸脱の行為に当たるという疑義を提起した15。
すでにマーストリヒト条約事件の独憲法裁は，EUによる権限逸脱の法
的行為に対して独自に審査権を行使することを明らかにした。国内法範域
における EUの権力行使の根拠は，独憲法裁によれば，連邦議会が EU基
本条約に対する同意法律に基づいてあらかじめ EUに対して授権したこと
である16。このことの帰結として，「欧州の組織機関が EU条約を，ドイツ
の同意法律が基にした EU条約によってもはや裏付けられないような態様
で運用し拡張するならば，EU条約から生ずる法的行為はドイツの国家領
域内では法的拘束力を持たない17」。したがって独憲法裁は「欧州の組織
機関による法的行為がこれらに認められた高権的権利の限界内にあるのか，
における国債販売と，第二次市場における欧州中央銀行制度の国債買入の時間的
隔たりを設けないこと（市場における価格形成）によって。cc）欧州中央銀行の
買入国債を満期まで保有すること（市場の論理への介入）によって。dd）買入
対象国債の信用度について特定的な条件をなんら課さないこと（デフォルトリス
ク）によって。ee）欧州中央銀行制度と民間その他の国債保有者を等しく扱うこ
と（債務カット）によって。
2. 〔省略〕
14 GFCC, OMT－Decision for Reference, para. 5.
15 Ibid., paras 63 and 69.
16 GFCC, Case 2 BvR 2134/92, Maastricht, 89 BVerf GE 155, 188.
17 Ibid.
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あるいは，これを越えているのかを審査する18」。
独憲法裁の権限踰越の審査基準はハネウェル事件19において詳細化され
た。独憲法裁は EU法の国内法に対する優位性の原則を承認するので，独
基本法に基づいて権限踰越の審査を行う権能が認められるとしても，この
権能は「謙抑的かつ EU法適合的に」行使しなければならない20。ゆえに
審査に先立って，EUの問題の行為が権限踰越の行為に当たるか否かにつ
いて，EU司法裁に先決裁定を求めなければならない21。独憲法裁の審査
基準は，EUの権限踰越が明らかであるか否か，すなわち「欧州の組織機
関が，〔EU条約5条2項の定める〕制限的個別的授権の原則を特定的に
侵すような方法で権限の限界を踰越する場合（基本法23条1項），つまり
権限侵害が十分に重大な場合22」に当たるか，である。これは「EU権力
の権限違反の行為が明白（offensichtlich）であり，かつ問題の行為が構成
国と EUとの権限構造において著しく重大である場合23」をいう。
独憲法裁は，権限逸脱審査に関する従来判例の基準を OMT決定に適用
するに当たって，次のような前提的な準則を導入した。第一は，金融・通
貨政策と経済政策の二つの EU権限分野は截然と区分すべきだし，また区
分可能であるという前提である24。第二は，ある EU措置は金融・通貨政
策か経済政策のいずれかの政策権限に基づくはずであり，両者の政策目的
18 Ibid.
19 GFCC, Case 2 BvR 2661/06, Honeywell, 126 BVerfGE 286, ECLI:DE:BVerfG:2010:
rs20100706.2bvr266106.
20 Ibid., para. 59.
21 Ibid., para. 60.
22 Ibid., para. 61.
23 Ibid.; GFCC, OMT－Decision for Reference, para. 37.
24 GFCC, OMT－Decision for Reference, paras 39, 56 and 63-8. EU運営条約は，金
融・通貨政策を EUの排他的権限分野とした上（3条1項 c号），この分野の実施
権限を ECBに与える一方，経済政策を構成国の権限分野とした上で，その調整権
能のみを EUに与える（2条3項，5条1項，120条以下）。
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を同時に実現する機能をもつ措置を許容しないという準則である。この前
提に従うならば，通貨政策の権限に基づく措置が経済政策の機能を担うこ
とは，通貨政策を装った経済政策の措置に当たるので許されない25。この
ような二者択一ルールをプリングル事件の EU司法裁は認めなかったが26，
独憲法裁は，OMT決定（＝通貨政策権限に基づく措置）がむしろ経済政
策の機能（＝金融困難国の支援，ユーロ圏の安定化，およびユーロ圏の現
構成の維持）を担うものだという判断27に基づいて改めて主張した。第三
は，ECBの権限の範囲は狭く解釈されなければならないという準則であ
る。この準則は，ECBの独立性保障（EU運営条約130条および282条3項
3文・4文）が物価の安定性を主目的とする金融政策の範囲内においての
み保障されるにすぎないという解釈の反面である。
上記の前提に依拠すると，経済政策と通貨政策の権限行使はそれぞれ明
確に区別されなければならないが，独憲法裁は両政策をどのように区別し
たか。制限的個別的授権の原則（EU条約5条1項および2項）によれば，
構成国から EUに対する権限委譲は，EU基本条約に基づいて制限的かつ
個別的に行われたにすぎず，一定事項に関する権限が構成国と EUのいず
れに配分されているかという点は EU基本条約上の権限付与の有無に帰着
する28。だが EU基本条約は通貨政策の概念定義を欠く。それゆえ通貨政
策と経済政策の区別基準は次の三つとすべきである。すなわち，ⅰ）問題
の「措置の客観的に定めるべき直接的目的29」，ⅱ）「当該目的の達成のた
25 GFCC, OMT－Decision for Reference, para. 78.
26 CJEU, Case C-370/12 Pringle, ECLI:EU:C:2012:756. para. 56 [Hereinafter CJEU,
Pringle].
27 GFCC, OMT－Decision for Reference, paras 40-1 and 78.
28 Ibid., paras 57-8. 通貨政策の権限規定は，EU運営条約119条，127条1項および
2項ならびに欧州中央銀行制度規程（ESCB規程）17条以下。これらの規定は通貨
政策の実施権限を ECBおよび ESCBに与える。
29 GFCC, OMT－Decision for Reference, paras 63-4.
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めに選択した手段とその効果30」，ならびにⅲ）「〔問題の措置と，各国財
政規律のような経済政策上の〕他の規定との結合31」である。
OMT決定の直接的な目的は，独憲法裁によれば，一部のユーロ圏構成
国の国債の上乗せ金利を解消することであり，その目的達成手段は ECB
による特定国の国債の買入れである32。この買入は，しかし市場のはたら
きを歪める効果をもつ。そもそも国債市場において，財政規律を守らない
国は，市場参加者に対して上乗せ金利を支払わなければ市場から資金調達
できなくなる。つまり国債市場は，関連構成国に上乗せ金利を課すことに
よって財政規律を守らせる番人として機能する33。独憲法裁は，市場のこ
の機能を重視する立場に立ち，ECBが OMTプログラムを通じて一部国
の国債のみを買入れるならば，市場の機能を無効化し，ひいては財政規律
を後退させることになると評価した34。
独憲法裁は，さらに OMTプログラムが EUの経済政策に対する支援措
置（＝ EU運営条約119条2項および127条1項が ECBの適法な措置とす
る）としても正当化されない理由を挙げた35。すなわち，EFSF/ESMの支
援条件を遵守することを条件とした国債買入は，金融困難国に対する支援
措置（＝経済政策）と同等の機能を果たすこと36，金融支援と国債買入が
並行的に行われうること，また国債買入に当たって ECBには広範な裁量
権が与えられること，さらに国債買入に量的制限を設けていないことを挙
げ，結局，国債買入はユーロ圏構成国に対する金融支援の迂回手段として
用いられうると結論した37。
30 Ibid., paras 63 and 65.
31 Ibid., paras 63 and 66.
32 Ibid., para. 70.
33 Ibid., paras 70-1.
34 Ibid., paras 55, 71 and 73.
35 Ibid., para. 69.
36 Ibid., paras 76-8.
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独憲法裁が OMT決定を EU基本条約違反と評価した理由の第二は，
OMTが EU運営条約123条の禁ずる金融政策による財政ファイナンスに当
たるという理由である。すなわち，ECBが EU構成国の国債を買入れる
ことは，結局のところ通貨供給によって買入対象国の財政資金を供給する
のと変わらなくなるという趣旨である38。
3．EU法適合的な OMT決定の解釈
ところが独憲法裁は，次のように OMT決定を EU基本条約適合的に解
釈することもできると判示した39。
OMT決定は，EU運営条約119条，127条および ESCB規程17条以
下に照らして，次のように解釈される場合もしくは同決定の有効性
が以下の範囲に制限される場合は……争うべきものではないであろ
う。すなわち，OMT決定が EFSF/ESMの支援プログラムのコン
ディショナリティーの障害とならず……，また EUにおける経済政
策に対して支援的な性格しか持たない場合である。こうした適合解
釈は，EU運営条約123条に照らして，以下のことを前提とする。
すなわち，〔買入国債の〕債務カットの可能性が排除されているこ
と，個別の構成国の国債を無制限には買入れないこと，および市場
における価格形成への介入をできる限り回避することである。
……ECBの代理人の弁論（ありうべき国債買入の量的制限，債務
カットへの不参加，国債発行と国債買入の時間的懸隔を置くこと，
国債満期までの保有禁止）は，以上のような EU法適合的解釈がな
お OMT決定の趣旨および目的と両立的であろうということを示唆
37 Ibid., paras 80-3.
38 Ibid., paras 84-94.
39 Ibid., para. 100.
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する。
OMT決定の条件付適法論を示したこの引用部分と，権限逸脱を強く主
張する判示部分の間の論理的関係は必ずしも明らかではない40。とはいえ，
条件付適法論は，EU司法裁判所に歩み寄りの余地を残すものとなった。
以上を要するに，先決裁定請求事件の独憲法裁にとっての OMTプログ
ラムとは，ECBがユーロ圏の金融困難国の国債のみを無制限に買入れる
ことによって，当該国の国債利回りを低下させ，再金融の条件を改善させ
る準金融支援措置である。しかも国債市場の機能を歪める点で財政規律の
維持という欧州経済通貨同盟の基本原則の規範性に関わる問題点を含むも
のである。ECBの権限論と安定共同体の基本原理の維持をどのように接
合するかという問題がこうして EU司法裁に委ねられた。
C．EU司法裁判所によるOMT決定の評価
EU司法裁は，OMT決定はⅰ）ECBの適法な通貨政策上の措置であり，
ⅱ）通貨政策の波及メカニズムの機能確保という目的を達成するための比
例的な措置であり，ⅲ） EU運営条約123条にも違反しないと判断した。
ここでは独憲法裁の OMT決定違法論に対してどう答えたか（あるいは答
えていないか）を整理する。
まず EU司法裁は，独憲法裁の権限踰越審査の三つの前提点を共有しな
40 OMT決定の憲法異議事件は独憲法裁第二法廷に係属した。同法廷の八名の判事
の意見は三つに分かれたと Mayer, F.,‘Rebels without a Cause? Zur OMT-Vorlage
des Bundesverfassungsgerichts’(2014) 49 EuR 473, 481は推測する。すなわち，
OMT決定が ECBの権限踰越の行為であることを理由として直ちに違法無効を宣
言すべきだとする者，違法性について疑いを抱くが EU司法裁に先決裁定の付託を
行うべきだとする者，反対意見を公にした二名の判事の三派である。結局，前二派
の妥協の産物として多数意見が成立したが，両者の主張は論理的に接合しきれな
かった。このことが決定100段に至る論理の不明瞭さをもたらした。
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かった。EU司法裁は，EU基本条約の通貨政策関連規定と制限的個別的
授権の原則に言及したが41，もっぱら OMT決定が金融・通貨政策の権限
行使に当たることの根拠としてであった42。つまり，独憲法裁のいう経済
政策と金融・通貨政策の二分論をとらず，また金融・通貨政策上の措置が
経済政策の目的や政策機能を帯びるものであってはならないとする独憲法
裁の前提も共有しなかった。さらに，ECBの権限は狭く解釈すべきだと
いう準則も認めなかった43。
OMT 決定が通貨政策上の措置に当たるか否かはいかなる判断基準に
よって審査すべきか。EU司法裁は「ある措置が通貨政策に属するもので
あるかどうかという点について判断する際には，主として当該措置の目的
に焦点を当てるべき〔であり，また〕当該措置がその目的の達成のために
とる手段もまた重要である44」という判断枠組を示した。すなわち，目的
と手段の両面に関して問題の措置が EU基本条約に定める通貨政策の行使
とみなしうるかが決定的である。
独憲法裁が，通貨政策と経済政策の区別基準として，ⅰ）措置の直接的
目的，ⅱ）目的達成手段とその効果，ⅲ）経済政策上の他の規定との結合
の三つの基準を挙げたことと対比すると，EU司法裁の判断枠組は格段に
緩やかである。そもそも通貨政策の手段に関しては，ESCBおよび ECB
に関する議定書18.1条が（OMTを含んだ）公開市場における取引を ECB
41 CJEU, Gauweiler, paras 34-41.
42 Ibid., paras 34-92.
43 Ibid., para. 40: ESCBの権限行使における独立性保障の趣旨は，ECBに付与され
た「特定的な権能を独立して行使することによって，自らの任務に係る目的を実効
的に追求しうるため」である。それに対して，Gaitanides, Ch., Das Recht der
Europäischen Zentralbank (2005) 213-28によれば，欧州経済通貨同盟における中央
銀行の独立性保障の実質的根拠は物価の安定性確保であり，その確保に必要な範囲
において独立性が保障される。しかし本件の EU司法裁は物価の安定性確保という
独立性保障の実質的論拠には直接的には言及していない。
44 CJEU, Gauweiler, para. 46.
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の政策手段として明文規定によって認めているため，OMTが目的の違法
な達成手段に当たることは立証しにくい。それゆえ EU司法裁の判断枠組
においては，結局，OMT決定が通貨政策権限の適法行使に当たるか否か
の判断において，OMT決定が通貨政策上の目的を追求するものと評価し
うるかという点が圧倒的比重を占めることになる。
EU司法裁は，OMT決定の目的が金融政策上の決定の波及メカニズム
を維持することにあると判断した。その維持は物価の安定性にも資するの
で，結局 OMTは通貨政策に含まれる45。すなわち，
ESCBが通貨政策上の決定によって物価の動向に影響を与える能力
は，同制度が金融市場においてさまざまな経済部門に対して発する
刺激が波及するかどうかに大部分依存する。金融政策上の波及メカ
ニズムの不全は，それゆえ ESCBの決定がユーロ通貨圏の一部に
おいて効果を発揮せず，こうして金融政策の一体性を害するという
性質をもつ。ところで波及メカニズムの不全は ESCBのとった措
置の実効性を害するものであるから，こうした不全は，物価の安定
性を確保するという ESCBの能力を必然的に害する。それゆえ波
及メカニズムの維持を趣旨とする措置は，EU運営条約127条1項
の定める〔物価の安定性確保の〕主目的に含ませることができる。
波及メカニズムの回復と物価の安定性の関係を上記引用のように把握し
てよいならば，通貨政策の範囲は広いことになる。EU司法裁が述べてい
るように，OMTプログラムのような措置がユーロ圏の安定確保という経
済政策上の間接的な効果を生ずるとしても，この理由からは経済政策上の
措置と同視されず，通貨政策の権限を逸脱した措置と判断されない46。以
45 Ibid., para. 50.
46 Ibid., paras 51-2.
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上のように，EU司法裁と独憲法裁の対話は，OMT決定が通貨政策上の
措置に当たるか否かの判断をめぐっては，ほぼ不成立に終わった。
EU司法裁と独憲法裁の OMT決定の審査を対比したときの両者の明ら
かな相違は，EU司法裁のみが比例原則に基づく詳細な審査を行ったこと
である。EU司法裁は，EU条約5条4項と結びつけた EU運営条約119条
2項および127条1項の規範的要求として，OMT決定が目的達成のため
の比例的な（＝目的達成の性質があり，かつ必要な）措置であることが求
められるとした。具体的には，比例原則の帰結として以下の規範的要請を
導き出した。すなわち，ⅰ）国債買入の期間限定性47，ⅱ）買入実施の金
融政策上の状況判断への依存性48，ⅲ）EFSF／ ESMの支援条件の遵守49，
ⅳ）買入対象国債の発行国が国債市場に復帰していること50，ⅴ）買入対
象国債の限定51，ⅵ）買入済国債の再売却の可能性52である。さらに ECB
の国債買入が EU運営条約123条1項の禁ずる国債の直接購入と同等の効
果を生じてはならず53，この禁止に抵触しないための条件として，ⅰ）国
債買入を二次市場に限定すること54，ⅱ）国債の発行と買入実施の時間的
間隔の確保55，ⅲ）ECB理事会による買入実施の決定56，ⅳ）買入実施の
事前予告の不実施57を挙げた。
このように OMT決定を限定解釈すると，買入対象となる国債が事実上
47 Ibid., para. 82.
48 Ibid., para. 83-4.
49 Ibid., para. 86.
50 Ibid., para. 86.
51 Ibid., para. 86.
52 Ibid., para. 86.
53 Ibid., paras 94-102.
54 Ibid., para. 103.
55 Ibid., para. 106.
56 Ibid., para. 106.
57 Ibid., para. 86.
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限定されていること，独憲法裁の懸念するような市場歪曲のおそれが回避
されていること，また国債買入が当該国債発行国の財政ファイナンスとな
らないような仕組みがとられていることを指摘して，EU司法裁は，独憲
法裁のいう OMT決定の EU基本条約適合性条件をみたそうとした。この
限りにおいては両裁判所の対話が成立している。
D．連邦憲法裁判所によるOMT決定の終局的評価
欧州司法裁判所の先決裁定の後，独憲法裁は2016年6月21日に憲法異議
を棄却する終局判決を下した。独憲法裁は，自らの示した OMT決定の
EU基本条約適合性条件が EU司法裁によって受け入れられたことから，
同決定が独憲法上も合憲であると判断した58。すなわち，OMT決定は重
大な権限逸脱の法的行為には当たらないし59，マネタリーファイナンスの
禁止にも違反しないとした60。もっとも，ECBのいう OMT決定の目的を
EU司法裁がそのまま受け入れたこと，また ECBの広範な裁量権を認め
つつ，OMT決定の EU条約適合性を審査したことは，限定的かつ個別的
であるはずの EU権限の理解と相容れないと指摘し，EU機関の権限行使
に対する司法審査の徹底を改めて求めた61。
III．通貨政策における法の支配
A．法の支配の担い手
EUの各機関は，EU基本条約の与える権能を，EU基本条約の定める手
続，条件，および目的に従って行為する（EU 条約13条2項）。EU は，
58 FCC, OMT－Final Judgment, paras 208 ff.
59 Ibid., paras 175-96.
60 Ibid., paras 197-205.
61 Ibid., para. 184.
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もっぱら法を根拠として，法の定める通りに統合を進める法の共同体であ
る。ECBも EU司法裁も EU機関であり（EU条約13条1項2段），いず
れも EUにおける法の支配の担い手である。とりわけ EU司法裁は「EU
法の解釈および適用における法の遵守を確保する」（EU条約19条）。よっ
て ECBの独立性の保障される通貨政策の分野においても，EU司法裁が
ECBの行為の EU基本条約適合性を審査したことは評価できる62。
ところで EUにおける法の支配の担い手は EU司法裁だけか。この点は，
OMT決定裁定付託事件の独憲法裁による EU法解釈の営為自体について
の評価を左右するので，整理する。
EU運営条約344条によれば，EU法に関する紛争はもっぱら EU基本条
約の定める通りに解決されなければならない。同267条3項は，国内最上
級審裁判所が EU法解釈問題を EU司法裁に付託すべき義務を課してい
る63。EU司法裁の確立判例によれば，EUの立法行為の破棄権を独占する
のは EU司法裁であって，国内裁判所ではない64。国内裁判所が EUの立
法行為の有効性について疑義を抱く場合，先決裁定手続を利用して EU司
法裁に有効性判断を求めなければならない65。
こうした筋道に照らすと，なるほど独憲法裁は EU司法裁の EU法解釈
権限を侵しているようにみえるが，この批判は当たらない。まず，国内裁
判所が先決裁定手続を利用して EU司法裁に質問を付託するに当たって自
己の EU法解釈を示すことは，不正規なことではない66。また独憲法裁は，
EU司法裁に対して先決裁定を請求しないまま直ちに OMT決定の無効宣
62 CJEU, Gauweiler, para. 41. Cf. GFCC, OMT－Decision for Reference, paras 59-60.
63 e.g. Craig, P. and De Búrca, G., EU Law (6th edn 2015) 469.
64 CJEU, Case 314/85 Foto-Frost, ECLI:EU:C:1987:452, para. 18.
65 Ibid., paras 15-7.
66 Kumm, M.,‘Rebel Without a Good Cause: Karlsruhe’s Misguided Attempt to Draw
the CJEU into a Game of“Chicken”and What the CJEU Might Do about It’(2014)
15 German LJ 203, 205.
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言を行うことを避けており67，むしろ「ヨーロッパ法親和的な」権限踰越
審査を行う姿勢を示したものといえる。
国内裁判所を EUにおける法の支配の担い手に数えるべき，より重要な
理由はこうである。EU法の国内的実施は，国内裁判所等の国内機関に依
存する。こうした分権的な法適用制度をとる以上，EU司法裁と国内裁判
所の双方にとって法としての説得性をもつことがヨーロッパ各国共通法と
しての EU法の通用性の実質的基礎である。つまり EUは，法の適用の権
限も，法の淵源も独占していないので，法の支配における国内裁判所の関
与を期待せざるを得ないからである。
EU法の通用性の実質的基礎として独憲法裁が繰り返し強調してきたこ
とは，EUが統合計画の範囲内で行為することである68。ドイツ連邦議会は，
EU基本条約の定める統合計画に基づいて同意法律によって EUへの統治
権を委譲した。この行為によって EU統治の下に置かれた国内機関には，
引き続き統合計画の遵守を確保する責任（Integrationsverantwortung）が
課される。その帰結のひとつとして「EU機関による明白かつ構造的に問
題のある権限踰越の生じた場合，参加行為および実施行為を差し控える義
務69」が国内機関に課される。もとより EUが国家化しておらず，国内裁
判所が各国憲法上の機関であり続ける以上，構成国の憲法の立憲主義的原
則に従って EU統治が行われることに関して国内裁判所の審査権が及ぶこ
とは否定しきれない。とりわけ，立憲主義的原則の帰結として，EUの権
67 独憲法裁の先決裁定請求は，EU司法裁の EU法破棄権を尊重した点において，
また EU法の安定性を尊重した点において評価できる。もっとも独憲法裁が EU司
法裁に対して高い権威を認めたわけではなく，あくまで独基本法23条の命ずる対
EU 協力義務に基づいて質問を付託したにすぎない。Di Fabio, U., ‘Karlsruhe
Makes a Referral’(2014) 15 German LJ 107, 109.
68 Mayer, n. 40 above at 499は，独憲法裁のいう EU法令に対する権限踰越の審査は
EU各国の裁判所に受け入れられるような共通法ではないと評する。
69 GFCC, OMT－Decision for Reference, para. 49.
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限行使が構成国の委譲した権限の範囲を逸脱しているかどうかは，構成国
側においても国内憲法上の理由から問題としうる。こうして国内裁判所も，
国内憲法上の理由からではあるものの，EUの法的行為の権限踰越の審査
を行う点で，法の支配の担い手として位置づけられる。
B．共通法
1．権限審査ルール
権限踰越の行為に関する法規則について，EU司法裁と独憲法裁にとっ
ての共通法はどの範囲で成立しているか。この点については，緩やかに
「制限的個別的授権の原則」を共有しているにすぎないとみるのが妥当で
あろう70。もっとも，そのことは直ちに批判できない。なぜか。権限踰越
の成立基準についてのドイツ憲法と EU法が完全に調和されていない以上，
適法に EU権限に依拠して採択したと EU機関が評価する EUの行為が，
独憲法裁の側から権限踰越の違法な行為と評価される余地をなくせないか
らである71。
権限審査ルールに関しては独憲法裁と EU司法裁との間に次のような乖
離がある。EU司法裁は，OMT決定のように技術性の高い決定を複雑な
予想に基づいてとらざるをえない ECBに対して広範な裁量権を認めた。
また目的論的な権限規定の解釈によって，物価の安定性確保の目的達成に
資する措置を広く通貨政策に含めてよいとした。それに対して独憲法裁は
ECBの広範な裁量権を認めなかったし，また ECBの権限は限定的に解す
べきだとした。これは，ECBの独立性が民主主義の原則の例外に当たる
という理解に基づく72。
70 CJEU, Gauweiler, para. 41; GFCC, OMT－Decision for Reference, paras 58-60.
71 GFCC, OMT－Decision for Reference, para. 26.
72 国債購入プログラムの発端はきわめて政治的である。2010年5月にサルコジ仏大
統領は ECB が国債購入を開始するように圧力をかけた。当時 EFSF は未設立で
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ECBの裁量論に関する対立に関していずれをとるべきか。EU機関間の
水平的な権限配分において，EU司法裁が他機関の行為を司法審査する際
に当該行為の採択機関に対して広範な裁量権を認めることは通例である73。
通常の EUの法的行為は，欧州委員会の提案に基づく欧州議会と閣僚理事
会の共同決定によって採択される。こうして，EUの行為には二重の（＝
構成国民の代表機関としての欧州議会と，各国の民主的政府代表の合議機
関としての閣僚理事会による）民主的正統性が付与される（EU運営条約
10条2項）。だが，ECBの決定は異なる。ECBの専権事項である通貨政
策の範囲内において，ECBは，他の EU機関と共同決定しない。それゆ
え，通貨政策の権限規定を拡張的に解釈することによって ECBの専権事
項の範囲を押し広げることは，やはり民主主義の観点から問題が残る74。
EU司法裁と独憲法裁は通貨政策の範囲画定方法についても対立する。
EU司法裁は措置の目的を重視する画定方法をとった。すなわち，OMT
決定が，金融政策の波及メカニズムの確保を通じて，通貨政策の主要目的
の物価の安定性維持に資するものであることが通貨政策上の措置と判断す
る上で決定的である。通貨政策上の適法な権限行使による措置といえるか
どうかを金融政策の波及メカニズムの確保という経済的な状況判断に大き
あったし（同年6月），ECBは伝統的な金融政策にとどまっていた。ECB理事会
は投票権を有する構成員の単純多数により意思決定を行うが（ESCB規程10.2条10
段），とりわけドイツ出身の ECB理事会構成員は国債買入に反対の立場をとって
いた。ECBは SMPの対象範囲を拡大し，イタリアおよびスペインの国債を買入れ
ると2011年8月に決定した。これは，同年7月21日にユーロ圏首脳会議において
EFSF/ESMが二次市場から国債を買入れる権限を与えられた直後のことであった。
ECB は首脳会議の政治的決定の実施の一部を担わされた。Beukers, Th.,
‘Constitutional Changes in Euro Government and the Relationship between the ECB
and the Executive Power in the Union’in Babbrini, F. et al (eds), What Form of
Government for the European Union and the Eurozone (2015) 95, 98.
73 See case-law cited at GFCC, OMT－Final Judgment, para. 179.
74 GFCC, OMT－Final Judgment, para. 189.
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く依存させてよいのか否かについて見方は大きく分かれる。
適法説をとる論者は概ね次のように主張する。EU運営条約127条1項
は，物価の安定性確保を ESCBの主たる責務として定める。この物価安
定性の確保は，OMT決定の行われた2012年9月の時期には実際に危うく
されていた。ギリシャの総選挙再選挙（2012年6月）やスペインの銀行危
機（2012年7月に1000億ユーロの金融支援枠を設定）の最中においては共
通通貨ユーロの存立すら危ぶまれていた。こうした危機状況の悪化は当然
ながら物価安定性の確保にも脅威となる。ゆえに，経済政策への影響をも
つとはいえ，OMTプログラムは，物価の安定性の確保を目指した通貨政
策上の措置として位置づけられる75，と。
それに対して次のような反論が考えられる。金融政策の波及メカニズム
の確保が通貨政策の目的であってよいとすると，ユーロ圏の金融困難国に
対する支援もまた，波及メカニズムの確保に資するという理由から，通貨
政策に含めて許されることになってしまう。よって波及メカニズムの確保
という目的に照らして通貨政策権限の範囲を判断することは，限定的かつ
個別的に権限が付与されているはずの EU権限を拡張する結果を導きやす
く，権限画定の方法としては不適当である。
また金融政策の波及メカニズムの確保という目的は，一部のユーロ圏構
成国国債の利回り上昇がユーロ圏解体に対する投資家の不安心理に基づい
た不合理な国債価格形成の結果だとする「一定の」分析に基づいている。
少なくとも，EU司法裁の通貨政策の範囲画定論は，法的判断を経済的な
事象の分析に強く依存させる点で特異である。
権限審査ルールに関しては，OMT決定の審査過程において審査対象措
置の内容が裁判所の手続中に追加されていることも指摘されなければなら
ない。OMT決定の2ヶ月前に，ドラギ ECB総裁は「われわれの権限の
75 Craig and Markakis, n. 10 above, at 6.
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範囲内において，ECBは，ユーロを維持するためになしうることはなん
でもする用意がある」と発言した76。こうしたコンテキストに照らしてみ
ると，OMT決定はもともと上限を設定せずに国債を買入れるという内容
であった。ところが EU司法裁は，本来 OMT決定にはなかった条件を付
して OMT決定を適法とした77。こうして独憲法裁の終局的判断を取り付
けたが，一連の法認識と法の具体化の方法は不正規である。
以上を要するに，EU司法裁は目的論的な権限規定の解釈と ECBの広
範な裁量権論を組み合わせることによって，緩やかに OMT決定を審査し
たが，こうした権限審査ルールは共通法化していない。このことは構成国
にとっては問題がある。構成国（国内裁判所）にとって問題なのは，EU
が，構成国の委譲した権限を拡張することによって構成国の権限を簒奪し
ていないかである。つまり EU措置の目的からみた権限行使の適法性では
なく，構成国権限の侵害という結果が問題なのである。しかも EUの通貨
政策権限の性質は排他的であって，通貨政策の分野における構成国の行為
を許さないし，また ECBには独立性が保障されており民主的統制に服す
る程度が弱い。これらの理由から，やはり通貨政策の範囲は明確かつ制限
的に画定されることが求められよう。
2．自国財政の規律維持義務
EU運営条約は，ユーロ圏構成各国に対して自国の財政規律の確保に関
する責任を負わせた。すなわち，安定成長協定に定められた収斂基準（財
政赤字 GDP比3％と公的債務残高の GDP比60％）の違反国に対する126
条の制裁手続を定めたのみならず，自国財政に対する責任を明確化させる
76 Speech by Mario Draghi, President of the European Central Bank at the Global
Investment Conference in London 26 July 2012, < https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2012/html/sp120726.en.html >.
77 この点はすでに中西，前掲注3論文，102頁が指摘する。
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ための一連の規定をも置いた。123条は ECBもしくは各国中央銀行の金
融政策による財政ファイナンスを，124条は金融機関に国が特権的地位を
もつことを，125条は EU構成国の負債を EUもしくは EU構成国が引き
受けることをそれぞれ禁じた。これらの規定は，いずれも各国財政に関す
る責任の所在を明らかにすることによって，各国に確実に財政規律を遵守
させる趣旨である。これらの自国財政に対する責任ルールは，条約上の明
文規定であるし，また EU司法裁と独憲法裁の両裁判所がともに依拠して
いるので，両裁判所にとっての共通法であるといえよう78。
しかし，財政規律の確保手段に関して EU司法裁と独憲法裁の見方は異
なった。EU司法裁は，EU運営条約123条の解釈を通じて，ECBによる
国債買入が財政ファイナンスと同等の効果を生じないための条件は詳論し
た79。しかし ECBの国債買入が，低信用力国の国債利回りを押し下げる
ことによって，当該国に対して金融支援したのと同等の効果をもちうる点
は考慮に入れなかった。そのため重要な点を見落とした。すなわち，
ECBによる無制限の低信用国の国債買入は，突き詰めれば，財政余裕国
の財源を当該国議会の同意なしに国債買入対象国に移転する措置に当たる
という点である。この点を独憲法裁は痛烈に批判して，ECBによる低信
用国の国債買入は「各国財政の間における，すなわち各国納税者の間にお
ける著しい再移転をもたらし，こうして EU基本条約の定めていない財源
補填への途につながる80」と述べている。しかも OMTプログラムの実施
は，国内議会の同意を要せず，ECB の指示に基づいて各国中央銀行が
ECBへの出資割合に応じて行う。そのような国債買入措置は，少なくと
も詳細な条件を付さなければ財政民主主義の国内憲法的要請と容易に衝突
しうることを EU司法裁と独憲法裁の対話不調が示している81。
78 See also CJEU, Pringle, para. 135.
79 CJEU, Gauweiler, paras paras 83-6, 103 and 106. See II.C above.
80 GFCC, OMT-Decision for Reference, paras 41.
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財政規律を EU基本条約上の憲法的規則と位置づけると，国債買入のた
めの ECBの法的行為と EU基本条約上の憲法的ルールの関係に関しても
OMT決定には問題があることがわかる。もとより EUの法的行為によっ
て EU基本条約を変更することは許されていない（EU条約48条）。EU運
営条約の想定する財政規律は市場の原理を利用して規律の期待結果を確保
する。つまり，財政放漫国は，市場参加者に対してリスクプレミアムを支
払わなければ市場から資金調達できなくなる点で，国債市場の原理を利用
することによって，財政規律の確保を期待しているのである82。ところが
ECBの国債買入は，財政放漫国を罰するはずの市場に直接介入するもの
であって，実施規模によっては市場原理を弱めかねない。このような国債
買入措置の実体的機能面を考慮すると，国債買入のための ECBの法的行
為が，財政規律に関する EU基本条約上の憲法的ルールの規範性を弱める
効果をもちうることがみえてくる。
IV．結 論
本論文では，独憲法裁が ECBの OMT決定の適法性に関して EU司法
裁への質問を付託した事件を題材として，両裁判所の推論を比較し，また
裁判所間の共通法はどの範囲において成立しているかを検討した。検討を
通じて，通貨政策権限の範囲画定における EU司法裁の目的論的な権限規
定の解釈と，独憲法裁の厳格な権限規定解釈が対立していること，また
ECBの独立性および財政規律の確保における市場の機能についての評価
についても両裁判所の見解が対立していることがわかった。ECBによる
81 GFCC, Lissaboner Vertrag, para. 256; GFCC, ESM-Vertrag, ECLI: DE: BVerfG:
rs20140318.2bvr139012, para. 165; OMT-Decision for Reference, para. 102.
82 Potacs, M.,‘Verantwortung in der Wirtschafts- und Währungsunion’(2015) EuR
Beiheft 2, 136-7. paras 70-1.
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国債買入の可否については，独憲法裁の示した OMT決定の適法条件を
EU司法裁が受け入れた一連の過程が示すように，少なくとも OMTプロ
グラムによる国債買入は詳細な条件を付けなければ適法な EU措置とは評
価しがたいといえる。今後の EU司法裁判所は，改めて EU権限行使の適
法性統制に当たって EU措置の実体的機能面を考慮するように要請されよ
う。
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